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￿ ￿1 ￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ 2￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ 3￿￿￿ ￿ .4$￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿5 ￿￿% ￿ ￿5 ￿￿￿￿ ￿ 6 ￿ &$/￿￿ ￿ ,￿￿ ￿ ￿ ￿.￿’7￿￿
￿￿￿ ￿ 2￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 2￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 68￿94 ￿ ￿￿:￿￿ ￿ )￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿’<￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿
&￿(￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿9￿   ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿:￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿4￿￿￿ ￿ )￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿( ￿ .￿￿￿￿=> ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿4￿
;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿ 6 ￿ &￿1 ￿ ￿￿￿￿ ￿ ?￿7(￿￿ ￿ @￿￿￿4￿ ￿ . ￿￿￿ A ￿3￿￿%￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ *￿ ￿ ￿￿%￿*￿’￿￿￿￿,￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ =￿￿￿￿￿4￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿4￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿&￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿C ￿ ￿A ￿ ￿=’:>
￿￿ 2￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿4￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿,4￿￿￿￿B9￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿.
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿"￿%￿D￿￿￿1￿ ￿ ￿ ￿￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ <￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.’￿%￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿1￿￿￿￿￿￿4￿￿&￿￿￿￿
￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿>E￿ ￿7 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿,￿7￿￿;￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿0 A ￿
￿￿￿￿￿￿￿ & ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿F￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿=>￿B￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿ 6 ￿ ￿9￿￿ 8 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿G’￿￿H￿’￿￿￿￿’I￿<￿￿￿
￿ ￿ ;￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿4>%￿J￿￿￿￿￿￿ 6 ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿/K>￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$ 7 ￿ ￿￿’￿￿￿
￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿$￿￿￿ $ ￿ ￿ ￿￿%￿￿￿ ￿￿F ￿ ￿￿￿￿ $ ￿ ￿ ￿ ￿ L9￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿4’$E￿>
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’>￿￿￿￿￿￿￿￿MN￿￿￿%￿8￿9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿;￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿3￿￿￿￿*￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿;￿￿￿%￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿.￿￿4￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿B￿￿￿￿￿’￿I￿￿￿￿.￿’￿￿￿￿￿>￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿’￿￿.￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿,￿￿￿￿6=￿￿￿￿￿￿￿￿%￿B￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿&￿1￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿9<￿
￿ ￿@￿4￿￿￿￿%￿C￿￿￿K￿￿￿￿￿￿,￿￿> ;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿#￿K￿￿￿￿)￿￿ A > O ￿￿￿%￿￿9 ￿￿<￿￿ ￿8￿￿￿￿￿%
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&’P ￿￿￿￿￿￿%￿￿’<￿￿￿>￿6￿￿’￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿E￿￿@￿￿Q￿￿￿L9￿￿.Q￿=>￿￿￿>￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿ ￿￿
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￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿￿ ￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
!￿￿ ￿  ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿"# ￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
$￿% ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿￿￿"’ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
% ( ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ( ￿￿￿)*￿ ￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ( +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿,-￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
/ ( ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 0 1￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿ ￿3 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿45￿￿6￿￿￿% ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿*￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿9￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿:$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿;<￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿￿￿￿; ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿ ￿ ￿￿￿;￿￿$￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿4   ￿-￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿   1￿￿￿￿￿  . ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿ ￿ ( ￿￿￿￿￿$￿ ￿ 7￿￿￿>￿   ￿4￿   ￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
0 % ￿3 ￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿;￿￿￿?￿?￿￿ ￿ ￿ ￿￿
0 / ￿3 ￿￿￿￿￿    ￿￿￿￿   ￿￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
0 @ 3 ￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿9￿:￿￿   ￿￿4   ￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿   A￿￿￿￿   7￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
0   ￿ 3  .  ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿B#   C￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿ (Equity Finance) ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿ ( ￿￿￿"￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿5￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ?￿?￿￿￿   ￿￿￿￿￿   &￿￿￿￿￿$￿  . ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿ ( ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 8￿￿￿￿D￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿;￿￿; ￿ ￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿:￿￿￿￿￿$￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
% ( 7￿:￿￿￿￿￿$￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
/ ( 7￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿





￿￿￿￿ ￿1 ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ 2￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ 3￿￿￿ ￿ .4$￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿5 ￿￿% ￿ ￿5 ￿￿￿￿ ￿ 6 ￿ &$/￿￿ ￿ ,￿￿ ￿ ￿.￿7￿￿
￿￿￿ ￿ 2￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 2￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 68￿94 ￿ ￿￿:￿￿ ￿ )￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿’<￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿
&￿(￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿9￿   ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿:￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿4￿￿￿ ￿ )￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿( ￿ .￿￿￿￿=> ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿4￿
;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 6;￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿1 ￿ ￿￿￿￿ ￿ ?￿7(￿￿ ￿ @￿￿￿4￿ ￿ . ￿￿￿ A ￿￿
￿ ￿ ￿3￿￿%￿￿ > ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ *￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ =￿￿￿￿￿4￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿4￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿￿￿%￿*￿￿￿￿￿,￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿’4￿￿
￿ ￿ ￿￿￿￿&￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿C ￿ ￿A ￿ ￿￿￿=:> 2￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿’￿￿￿,’4￿￿￿￿B9’￿￿￿=￿￿￿’￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿4￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿. ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ’￿￿D￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿%￿D￿￿￿1￿ ￿ ￿ <￿ ￿ ￿ ￿&’￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿>E￿￿.￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿1￿￿￿￿￿￿4￿ ￿7 ￿;￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿0
￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿,￿7￿ A ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ & ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿=’>￿B￿’￿￿￿￿￿￿￿4￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿@￿￿’￿￿￿￿￿￿￿(￿’￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿F￿ 6 ￿9￿￿ 8 ;￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿4>%￿J￿￿￿￿￿￿￿;￿G￿￿H￿￿￿￿￿I￿<￿￿￿ 6 ￿ ￿ ￿￿￿￿$’￿￿￿’￿￿/K>￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿(￿￿￿￿ 7 ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿ $ ￿ ￿ ￿￿%￿￿￿ ￿￿F ￿ ￿￿￿￿ $ ￿ ￿ ￿=’>￿￿￿
L9￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿>￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿3￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4$E￿￿￿1 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿;￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.￿’￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿;￿￿￿%￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿.￿￿4￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿MN￿￿￿%￿8￿9
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.’￿￿￿￿’￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿,￿￿￿￿6=￿￿￿￿￿￿￿￿%￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿I￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿&￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿’4￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿
￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿@￿4￿￿￿￿%￿C￿￿￿K￿￿￿￿￿￿,￿￿>￿￿9<￿ ￿ ;￿￿￿￿￿’￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿#￿’K￿￿￿￿)’￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ A > ￿ ￿￿￿%￿￿9O ￿ ￿ ￿￿<￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿E￿￿@￿￿Q￿￿￿L9￿￿.Q￿=>￿￿￿>￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿8￿￿￿￿￿%
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿1￿=>￿￿￿4￿￿￿￿￿￿&P ￿￿￿￿￿￿%￿￿<￿￿￿>￿6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿)’￿￿.￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿2￿￿’￿%￿2’￿(￿￿6￿<￿/:￿’￿￿￿￿0￿’7￿￿￿￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿./(￿￿￿￿8￿9￿*￿ ￿￿￿%￿￿6￿￿￿:￿￿￿￿￿9￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿)￿￿@￿4￿￿￿￿%￿￿6￿<￿￿￿*I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿￿￿￿￿￿>
R￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.Q￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&>￿,￿￿￿￿￿￿￿￿,￿￿*￿ ￿￿￿4￿￿￿C9￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿!￿￿  ￿￿ ￿￿ ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&>￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&>￿,￿￿￿￿￿￿￿￿,￿￿*￿ ￿￿￿4￿￿￿C9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿J￿￿￿￿￿￿9￿￿@￿<￿
￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.Q A ￿￿
 ￿￿￿￿￿￿"# ￿￿
&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿,￿￿￿ ￿￿*￿￿J￿￿￿￿￿@￿￿￿&￿￿￿.￿￿￿￿￿ ￿ ! ￿￿
￿￿% ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ B￿Q￿￿￿￿￿1 ￿￿
￿￿￿￿M ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿Q￿￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.Q￿&>￿￿ ￿￿
￿M￿￿M ￿ ￿;￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿  ￿
￿￿
￿￿
￿ $￿% ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿"’ ￿ &￿￿￿ ￿￿
￿￿
% ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿
￿ ( ￿￿￿)*￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿
> =7   ￿￿￿   ;￿￿4   6?￿￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿￿   "%￿￿   .￿￿￿￿   =￿   .￿￿￿￿￿￿   ￿ ￿’M/M￿￿   ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿   ￿ ￿￿’￿￿S￿   ￿ ￿=’>
￿￿￿￿￿￿￿   6*￿￿ ￿￿   ;￿￿￿%   .￿￿￿￿   ￿ ￿ ￿’￿<￿￿   ￿ =’>   ￿ ￿￿￿’￿￿￿￿   ￿ ￿’￿￿￿￿￿   ￿ =’￿   ￿ ￿’>￿￿￿￿￿   ￿ 6￿’￿￿7￿￿  
6D￿49￿￿￿6#￿￿￿E￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿￿￿  .  ￿￿￿￿   D￿49￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   =>   T￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿4￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿   ￿ ￿’￿￿  
)￿￿￿￿2￿￿￿   ￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿%   2￿7￿   ￿￿￿￿%   "%￿   6.￿￿￿￿   ￿%   6￿￿￿￿￿￿   ￿%   ￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿ ￿￿￿’ ￿ ￿ *’￿￿￿ ￿
￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿U￿￿￿MN￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿=￿￿￿￿￿￿T￿￿￿￿￿￿￿￿￿V￿ =￿￿￿￿E￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿=￿￿￿’￿￿￿￿
￿ ￿.￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿V￿ ￿A ￿ ￿ ￿￿49￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿% ￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿V￿ ￿￿￿￿￿￿E￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=>￿ ￿ =’￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿
￿*￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿1￿ ;￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿ ￿A
W ￿￿
￿￿￿￿ ￿<$   *￿<7￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿>￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿4   =>   ￿￿ ￿￿￿   ￿￿￿￿ ￿￿   ￿￿K￿￿￿￿   )￿   #￿￿￿￿   *￿￿(￿￿￿   ￿4￿$  
￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿4￿￿￿   )>￿￿￿￿   =￿￿￿￿4￿￿￿   6   *￿ ￿￿   ￿9￿   ￿￿￿￿￿￿￿   &￿￿   ￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿   ￿ *￿’￿  
￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿&￿1   ￿￿￿   ￿￿M   &￿1   ￿>￿￿￿   ￿￿4￿￿   =>   ￿￿￿￿(￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿￿￿   ;￿￿￿￿(￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿  
=￿￿￿   ￿<￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿>￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$E￿ ￿ &￿1 ￿ ￿%   ￿3￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿’>￿￿￿￿￿ knowledge society 
and knowledge economy  ￿ ￿￿ ￿￿￿4 .￿% ￿,￿￿￿*￿￿(￿￿￿￿   ￿.￿7￿￿￿&> =￿￿M￿￿ ￿ ￿￿￿’￿4￿￿￿￿￿$￿￿
The Age of Discontinuity  ￿ ￿’￿ Peter F. Drucker ￿ ￿A ￿*￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M4￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿’￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿4N￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿6￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿;
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿$￿￿6￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿ A
X ￿￿
￿￿￿,￿N￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿4￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   B9￿￿   2 ￿￿   ,￿>   ￿>￿￿￿￿￿   D￿￿￿￿   ￿ *’Q￿￿￿   ￿ ￿’￿  
￿￿￿ ￿￿   6￿>￿K￿￿￿   ￿9￿￿   =￿￿￿   ￿% ￿ ￿>￿￿￿￿￿   =>   ￿9￿   ￿￿￿￿￿￿￿   .4$￿   ￿￿￿4￿   ￿￿￿￿￿%   =>   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿E￿  
￿￿4   =>   62￿￿￿￿￿￿   ￿%￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿9￿   ￿￿4￿￿￿   *I￿ ￿￿   &￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿4￿   ;￿￿￿￿￿￿￿￿   .￿￿￿￿￿￿  
￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿9<￿   ￿￿￿￿￿￿￿   A ￿4￿￿￿   7￿￿￿￿ ￿K￿%￿,   ,￿N￿   ￿￿   ￿￿￿   B￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿  
*I￿￿   &￿￿   *￿￿(￿￿￿ ￿ )￿￿￿   2￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ;￿4￿$￿   ;￿￿￿￿￿￿   ￿ =’>   ￿ @’￿￿(￿   ￿ ,’￿￿%   ￿ ￿￿$’￿￿￿  
B￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿(￿   =>   6￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿4￿￿￿   ￿￿ ￿   &￿￿   ￿ ￿’>￿￿￿￿￿   ￿ #￿￿’￿E￿￿   ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿  
=￿￿￿￿￿4￿￿￿   ￿￿￿(   ￿￿   2￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿   */￿E￿   .￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
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￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿>￿*￿ ￿￿￿￿￿&￿￿￿D￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿%￿,￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿ =￿ ￿ ￿ 8￿’￿￿￿￿ ￿
=￿￿I￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ B ￿ ￿A ￿ ￿￿￿ ￿ ￿;￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿’￿￿￿￿￿￿￿￿;￿’￿￿￿￿￿￿4￿￿￿>￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿4￿￿￿￿￿*￿￿(￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿,￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿J￿￿￿6￿￿￿￿E￿￿&￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"4￿￿￿￿&￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿O’>￿6￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿E￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿J￿￿￿￿6.￿%￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿<￿￿￿￿;￿9￿￿￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿=’>￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿M4%￿=￿￿6B￿$￿￿￿￿.￿￿￿￿￿"%￿￿￿%￿6￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿>￿￿￿￿￿￿&￿￿￿=￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿)’7￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿&￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=>￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿9￿;￿￿￿￿￿’￿￿￿=’>￿￿￿￿:￿￿￿=>￿.M￿￿￿￿￿6￿<￿￿4￿￿￿￿%￿￿>￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿;￿￿￿(￿￿￿.M￿￿6￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿;￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿,-￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿   @￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   =￿￿￿￿￿￿   =￿￿￿￿￿   ￿￿4￿￿   *￿￿(￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿%   ￿￿￿  :  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿  
￿>￿￿￿￿￿  .  ￿ ￿>   .Q   *￿￿￿￿￿   ￿<$￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿I$￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿8￿9￿   ￿ .’￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿ ￿’￿  
￿<￿￿%   ￿￿￿M   ￿￿￿￿￿￿￿4￿   ;￿￿￿￿￿￿￿￿   6;￿￿￿￿￿￿￿   8￿94￿   ￿￿￿@￿7(￿￿￿   ￿ ￿￿’￿ ￿￿   ￿ ￿ &’￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿  
￿￿￿￿￿￿￿￿￿   =￿￿￿￿￿   =￿￿￿￿￿￿  .  ￿￿4   .Q   *￿￿￿￿￿   ￿<$￿   )￿￿B￿￿￿￿￿￿￿   8￿9   Y   ￿￿￿7￿￿￿   Z ￿￿￿￿   ￿ ￿ ￿’>￿M4￿￿￿=’>  
￿￿>￿￿￿￿￿   ￿￿$￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   Z ￿￿￿>￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿M￿   ;￿￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   &￿(￿#￿￿￿￿￿  
*￿ ￿￿￿   =￿￿￿￿￿4￿￿￿ A ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿>￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿*I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿I￿’4￿ ￿
￿<￿￿%
[ ￿ ￿￿
￿ A ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿4￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿.￿￿>￿*￿Q￿￿￿<> ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿F￿￿,￿￿￿￿￿4￿￿￿;￿￿￿G￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿M￿￿￿4￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿;￿￿Q￿￿￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿)’￿￿￿’<7￿￿4￿￿￿￿<￿￿￿￿￿’￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿ A ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿*￿ =￿￿￿% ￿ ￿ ￿,￿￿￿￿￿/￿￿ ￿￿￿>￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿4￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿> ￿% ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿,￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿% ￿ ￿ ￿ ￿ ￿B￿$￿￿￿￿.￿￿￿￿￿"%￿￿ ￿ ￿ &’￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿1 ￿ ￿ ￿;￿’￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿
￿ ￿ .￿￿￿￿￿=>￿￿M￿￿￿￿￿ ￿A =￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿1 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿/K’>￿;￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿T￿￿￿
￿￿￿￿=>￿,￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ ￿T￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿*￿￿￿￿￿￿T￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿￿
￿ A ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿&￿￿￿ ￿ =<> ￿￿￿<￿￿￿￿￿$￿￿.<￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿,7￿￿4￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿￿
￿ A ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿*￿ ￿￿￿>￿￿￿ "￿% ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.4￿￿￿>￿￿￿)￿￿￿￿￿￿J￿￿￿ ￿ ￿’￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿@￿<￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿1 ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿E￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿@￿<￿￿=￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿L9￿￿.￿$￿￿ &￿1 ￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿.￿￿ ￿M4% ￿ 1 ￿ ￿’￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿’7￿￿￿￿￿￿￿?￿’7(￿￿￿6￿￿’￿￿￿
￿￿4￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿’ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿;￿￿￿￿￿￿&￿￿￿ ￿ ￿￿￿’>￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿:￿’￿￿￿;￿￿’￿G￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿￿
                                                  
3 ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿$￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿’￿￿￿￿.’Q￿&’>
￿>￿￿￿￿￿ & ￿￿￿￿￿6 ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ .Q ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ ￿<￿￿￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ ￿￿￿4￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ =￿￿￿￿ ￿ 6￿I￿￿￿￿￿6@￿$ ￿ ! ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿0￿06 ￿ ! ￿￿ ￿￿
￿￿  ￿
￿.￿￿￿￿￿￿3K￿￿￿ =￿￿￿￿￿  ￿￿ ￿,￿￿￿ ￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿>￿￿￿￿￿   ,￿I￿￿(￿   ￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   *￿￿ ￿￿   ￿￿
￿￿





￿￿:￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿
￿￿￿"￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿4 ￿￿
C￿￿￿5￿ ￿ ￿
￿￿
1￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿45￿ ￿ ￿
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￿￿￿ ￿ 6￿"￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿
￿￿
&?￿):￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿7￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿
F￿￿￿￿:￿￿￿ ￿ 7￿4￿￿￿￿￿ ￿ 1￿￿*￿￿￿ ￿￿
8)￿:￿G G￿ ￿￿ F￿￿G G#￿#￿￿ ￿
￿￿￿H￿$￿ ￿ ￿ ￿ 1￿￿G:￿￿￿￿￿G￿￿￿￿￿ ￿
F￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 7B￿￿￿￿￿ ￿ F￿￿￿￿￿￿D￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 9￿ ￿ 6￿"￿￿￿ ￿ ,￿#￿￿ ￿
￿￿
7￿￿B4 ￿ C￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿
￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿H￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
7￿￿￿)￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿"￿￿￿ ￿￿ 7￿￿￿)￿ ￿ 1￿￿￿￿ ￿ /￿￿ ￿ !-￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿
￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿?B￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ /￿￿ ￿ ￿￿)￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿ ￿ 1￿￿￿￿￿ ￿

























￿ !￿￿￿% ￿ 7￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿  ￿￿￿’ ￿ ,￿￿ ￿ !￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿:5￿ ￿￿ ￿￿#￿￿￿ ￿ ￿￿*￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿B￿￿￿ ￿ ￿ 9G￿ ￿ ￿ 7>￿G￿￿￿￿ ￿
.￿#5￿ ￿  
7￿￿￿￿I￿ ￿￿ ￿"￿#￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ $￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿ ￿ 1?￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿
￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿ F￿￿￿:￿￿￿ ￿ F1￿￿:￿￿ ￿ ￿￿4￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿G G￿￿￿ ￿ 8￿G G￿-￿￿￿ ￿
￿￿:￿￿￿J￿ ￿ ￿
￿￿
















7￿):￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿
￿￿
7B#￿￿ ￿ ￿ ￿G￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ F￿G￿￿￿￿ ￿ K%￿ ￿
￿￿￿￿￿ 3 ￿￿
￿￿￿￿￿$￿ F ￿ F￿￿￿:￿￿￿ ￿ ￿ 6￿￿G￿#$￿ F ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿;￿<￿￿￿63￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿     ￿ ￿ ￿ ￿,’￿￿ ￿￿,’￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿=> ￿ &’￿1 ￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿￿   ￿ ￿ ￿ \ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿4% ￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿
￿ ( ￿.￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿-￿￿￿￿ 8￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿C￿ ￿￿ ￿￿>￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿I￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿ C￿G￿￿ ￿ &￿1 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿’>￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ => &￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.Q￿ ￿ ￿￿
] ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ :  ;￿￿￿% ￿ 2￿￿￿￿￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿M4% ￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿  ￿
] ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M   ;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ;￿￿￿% ￿.4$￿￿ ￿>￿M4 ￿￿￿￿￿￿   ￿ => ￿ ￿ ￿￿￿￿E￿ ￿
￿ ￿ ￿￿￿￿￿J￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿ L ￿ ￿ ￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿ @￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿_￿ ￿ ￿￿￿￿> 4% ￿M ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿
￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿=>￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿&> ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ * ￿ ;￿’￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿   information 
workers ￿_￿ > ￿)￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿(￿￿ ￿￿ ￿*<￿￿G￿￿ ￿M4% ￿￿￿￿ *<￿￿￿%￿ A ￿￿
] ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ;￿4￿$￿￿￿￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿;￿4￿$ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.M￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿.’￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿*￿￿￿￿ % ￿M4 ￿ ￿￿￿ B1 &K￿￿;￿￿￿ ￿A ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿8￿9￿￿￿￿￿￿￿4￿ &￿1 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿’￿M4￿=’>￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿￿;￿￿￿(￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿4￿$￿￿￿./(￿￿￿￿C￿￿$￿￿￿#￿￿￿￿;￿￿￿%￿;￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿*￿￿￿E￿￿￿￿￿￿K￿*Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿@￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿;￿ ￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿L9’￿￿;￿￿￿’￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿&>￿C￿ ￿￿   ￿￿￿￿E￿   =￿￿￿￿￿   ￿￿7￿￿￿   ￿￿   .￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿ ￿  : ￿￿
] ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   &$/￿￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿   B9￿￿   3￿>%   .￿￿￿￿￿   *￿￿%   ￿ .’4  
#￿￿￿%   ￿￿￿M￿￿￿￿   =￿￿￿￿￿   ￿$￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿%￿￿￿   ￿7￿￿(￿￿￿ A ￿￿
] ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿:￿￿￿   =￿￿￿￿￿4￿￿￿   )￿￿￿￿￿   ?￿7(￿￿￿   @￿￿￿4￿   . ￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   .￿￿   ￿￿   ￿ ￿￿’>￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿   D￿￿￿1   .￿￿4￿   ￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   Z ￿￿>￿￿:￿   . ￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿4￿￿￿￿   ￿ ￿￿’￿￿
D￿￿￿%   *￿￿￿￿￿   ￿M￿￿   ￿￿   ￿ ￿D￿74￿ A ￿￿
] ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿%   ;￿4￿$￿￿   &￿￿   @￿$￿4￿   2￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   6￿<￿D￿74   ￿￿￿  
=>   8￿9   *￿￿(￿￿￿   2￿￿￿%   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿:￿￿   ￿4￿￿%   ￿￿$￿%   ￿￿￿￿￿￿1   ￿￿￿￿￿   .￿￿ ￿￿   @￿￿￿4￿￿￿ A ￿￿
/ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 0 1￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿ ￿3 ￿￿
￿￿
￿￿
￿ ￿ ￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿‘￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿<￿￿"￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿@￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿ >￿ ￿ _￿’7￿￿(￿ ￿ ￿ ￿@￿’￿￿￿
Morrison ￿ ￿ ￿ D=’’’’$￿=￿￿’ ’’’￿￿￿￿.4$’’’’￿￿￿’ ’’’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿’ ’’’￿￿￿￿￿‘￿￿￿  
￿ ￿￿9 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ 6￿￿￿￿￿ ￿￿D=$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ J￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿%￿D￿$￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿ 8￿￿￿1 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿=￿￿’￿￿￿*M￿￿￿￿￿6￿￿￿￿7￿￿￿
< ￿ ￿￿￿&￿1 ￿ .  ￿￿￿￿ ￿ ￿C￿￿￿ ￿ Heilbrun ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿N￿￿ ￿4￿￿￿￿￿ ￿ ￿&￿￿￿B￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ 6￿￿￿￿’>￿￿￿￿0￿’7  
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿ .  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ .  ￿ ￿&’￿￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿4 ￿ ￿ ￿ &’￿￿￿2’￿￿￿ ￿
￿ ￿ #￿￿’ ’’’’’￿￿￿￿￿*￿’ ’’’’’￿￿￿￿￿)’ ’’’’’￿￿￿￿￿’ ’’’’’￿￿;￿’ ’’’’’￿Q￿￿￿￿  
￿&￿￿￿￿J￿￿ =￿Q￿￿ ￿ .￿￿￿￿￿ ￿ &￿1 ￿ ￿2￿(￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿7￿￿￿./:￿￿￿ ￿)￿￿￿$￿ ￿￿￿￿ ￿ .
a ￿￿
￿ ￿￿￿￿4￿￿￿￿<>￿￿￿￿￿4￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿N￿￿.￿ ￿￿￿￿4￿￿  Robert Ronstand &￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ’￿4￿￿￿ ￿ ￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿’￿￿4￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿9￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿N$￿%￿=￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿L9￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿M￿￿￿2￿(￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿6￿;￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿ ￿￿J￿￿ ￿^ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿?￿￿’￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿=7￿Q￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿%
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￿ ￿ ;￿￿￿(￿￿￿￿%￿;￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿(￿￿￿￿%￿;￿￿￿￿￿￿￿￿L9￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿%￿￿￿4￿￿￿￿ ￿ ￿;￿9 ￿ ￿￿’￿￿￿
￿> ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿4￿￿￿%￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ;￿￿￿4￿ ￿ L￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿#￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿
￿￿￿/￿￿￿;￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿(￿￿￿￿￿￿N￿￿./(￿￿￿ A ￿
b  
￿ 1￿￿￿G G￿￿￿￿￿2￿￿ ￿ ￿￿’ ’￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿ Entrepreneurship ￿ ￿ ￿ ￿￿’ ’￿￿4￿￿’ ’￿￿￿￿￿’ ’￿￿￿&’ ’￿
￿￿￿￿￿> Entreprendre ￿ ￿ ￿&￿￿￿ ￿ ￿%￿￿<￿￿￿￿￿ c ￿ ￿ ￿9(N￿￿￿￿ D=$￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿,’ ￿￿￿￿&￿￿￿ ￿ ￿ ￿&￿￿’￿￿ ￿ ’<￿1 ￿ ￿LG￿ c ￿
￿ ￿ ￿3￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿ ￿% ￿￿￿￿(￿￿￿ A ￿ > ￿)￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿N ￿￿￿;￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿4>￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
&￿1 ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿8￿9￿C￿G￿￿￿￿￿ &￿1 ￿ ￿￿￿￿1 ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿ ￿% ￿ .￿(￿1 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿&￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿
.￿7￿￿￿ A ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿   Entrepreneur ￿ The ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿ ￿￿￿￿E￿ ￿ => ￿ ￿ ￿.￿￿￿￿￿￿￿ ￿ B￿￿￿’￿￿￿￿ ￿ ￿ =’I￿￿￿￿ ￿
d ￿ ￿ ￿L￿I￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿E￿ ￿ ￿ ￿"%￿￿6￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿L￿’I￿￿￿￿*Q￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿L￿I￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿I￿7￿￿￿L￿I￿￿￿￿.￿￿￿￿
3￿￿￿￿ ￿Ae ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿‘￿￿￿￿￿*Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿ &￿1 .4￿ ￿ ￿G￿￿ ￿ Richard Cantillon ￿ ￿￿￿
Adam  Smith ￿$￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿;￿￿￿<￿￿￿￿$￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿ ￿￿￿;￿￿￿￿￿&>￿ A ￿￿<￿￿￿￿￿￿*￿￿￿4￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿￿￿￿Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿&￿1 ￿ ￿ ￿ ￿￿$￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿.I￿￿%￿ ￿ ￿￿￿$’￿￿￿ A ￿ ￿ ￿&’￿￿￿
￿ ￿C￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ =￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿, ￿￿￿￿￿￿￿*￿<7￿￿￿￿￿9￿￿%￿￿￿ => ￿ *￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.￿￿;￿￿￿￿￿￿￿=>￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿(￿￿ ￿￿ ￿￿￿=> ￿￿￿$￿￿￿￿ A ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿.￿ ￿￿￿￿4￿￿￿ *<> ￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿‘￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿￿￿￿￿&’>￿￿’<￿￿￿￿%￿￿￿￿’￿￿￿￿’M4%￿.4$￿
￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿1 ￿￿ B￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ Joseph  Schumpeter ￿ ￿ ￿=> ￿ ￿￿￿’ ￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿
=K￿￿￿￿ ￿6 ￿￿￿L￿￿F￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿(￿￿ ￿￿ ￿ .M￿ ￿￿ Carl  Menger ￿ ￿ ￿ Ludwig 
von Mises ￿ ￿ Friedrich von  ￿￿
￿C￿￿￿ ￿  Schumpeter ￿ ￿￿￿￿% ￿*Q￿￿ ￿#￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿% ￿B9￿￿￿0($￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿4>￿.￿￿￿￿￿ ￿ #￿￿￿(￿ ￿ &￿1 ￿ ￿￿4￿￿￿￿ ￿ 3￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿￿
￿@￿￿￿￿￿￿￿   Schumpeter =￿￿￿￿E￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D/4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿ ￿ creative 
destruction" ￿ the  gale  of ￿￿ ￿c ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿D￿G￿￿*￿ ￿￿L￿Q￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿,￿%￿J￿￿
￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿￿.￿￿￿￿￿ ￿;￿￿￿￿￿￿‘￿￿￿2￿ ,￿￿￿4￿￿￿ ￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ 7￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿<I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿
￿ ￿￿￿￿G￿ ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿￿&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿E￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Z ￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿O>￿￿9<￿￿
￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿./:￿￿￿ ￿A ￿￿
.%￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿.4￿ ￿ Frank H. Knight ￿ d ￿￿￿￿ e ￿￿￿￿ ￿ Peter Drucker ￿ d ￿￿￿￿ e ￿ ￿ ￿￿￿’>
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿&￿ *￿￿￿E￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿(￿￿￿￿&￿￿￿ ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*Q￿￿￿￿￿ ￿ ￿0￿($￿￿ ￿ ￿￿￿9￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿’￿￿￿&￿￿￿
￿ <￿￿￿￿￿)K￿￿ * ￿ ￿ ￿ ￿ ￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿ ￿ ￿*<￿ ￿ ￿&￿￿ ￿ ￿8￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿<￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’4>￿.￿￿￿￿=>￿ ￿ ￿’￿ ￿6
￿￿￿￿￿￿M4￿￿￿2￿7￿1￿ ￿￿￿.￿￿￿￿ ;￿￿￿￿   ￿￿￿￿K￿￿￿￿F￿￿￿￿￿(￿￿=> . ￿￿
￿*￿￿￿￿￿￿ ￿ Knight, Francis A ￿&￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿L9￿￿@￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿(￿_#￿￿￿%￿￿M/M ￿￿<￿￿￿￿￿￿4￿￿
￿ ￿￿￿I￿￿￿1 ￿ ￿<￿￿￿￿￿￿4￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿I￿￿￿1￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿(%￿6￿￿<’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*M￿￿￿￿￿?￿￿:￿￿￿￿<7￿￿4￿￿￿￿￿(￿￿6
￿.￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿(￿ ￿￿I￿￿￿1￿￿<￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿ ￿ A ￿￿ ￿)￿￿￿$￿￿￿￿.￿￿￿%￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿F
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿f$￿￿￿4￿￿￿￿&￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿6￿= ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿B9￿￿￿6￿￿￿￿￿
2￿￿￿￿￿=> A ￿ ￿￿￿K￿￿￿￿￿8￿￿￿￿"￿￿￿6￿.￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿8￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿&￿￿￿6￿￿4￿￿ ￿2￿￿￿￿￿￿￿
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￿ ￿ ￿￿￿￿9<￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿/ ￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿￿Q￿￿￿ &￿1 ￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿*Q￿￿ ￿ ￿L￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿=>￿.￿￿￿￿￿￿￿>￿ M￿=>￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿￿.’￿￿￿￿￿0￿’>￿2’￿(￿￿￿’4￿￿￿￿L￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿(￿￿￿,￿￿￿&￿￿￿￿6￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
B￿￿￿￿￿￿￿ A
g ￿ ￿ ￿￿
￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿6￿’￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿=7>￿6*￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿I￿$￿￿￿￿￿7￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿Z ￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿6.￿M￿￿￿￿.￿￿￿￿&￿￿ ￿ ￿h ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿%￿￿’￿￿*F￿￿￿￿￿6Z ￿￿￿￿￿￿Z /￿￿￿%￿￿￿￿￿%￿￿￿:￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿$’￿￿*<4￿￿’￿￿￿*<￿4￿￿￿=I￿￿￿￿%￿.￿￿4￿.￿￿￿*<￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿D￿G￿￿*Q￿￿ ￿A ￿ ￿￿￿$’￿￿




￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿45￿￿6￿￿￿% ￿ ￿￿
￿￿
￿￿￿￿￿7￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿4￿￿ &￿1 #￿￿￿%￿￿M/M￿ ￿
i ￿￿
￿￿
% ￿ ! ￿ ￿ ￿Z ￿￿￿￿% ,￿￿￿4￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿J￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿Z ￿￿’￿￿￿￿Z /￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿T￿￿￿￿&￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿47￿￿￿. ￿￿￿#￿￿￿￿￿
￿ ￿ .￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿=> ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿#￿￿￿E￿￿￿￿￿Z ￿￿￿￿4￿Z ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿9￿￿
￿￿￿(U￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿G￿￿￿￿3K￿￿￿￿%￿.￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿9￿￿￿￿M￿%￿￿￿
￿ ￿ ￿,￿￿*￿￿ d ￿ ￿￿￿￿￿7￿￿￿ ￿e ￿ 4￿$￿"￿G￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿8￿94￿￿6￿￿￿￿￿￿￿4￿.￿%￿￿ d ￿ ;￿F￿.￿ ￿e ￿ ￿ ￿￿￿4￿￿￿￿4￿$￿"￿G￿
;>￿￿ A ￿￿
￿￿
￿ ￿ ! ￿￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4>%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿.￿￿￿% ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’4>%￿&￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Z ￿￿￿￿%￿"￿￿N￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿@￿Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿J￿￿ ￿ ￿ ￿?￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿. ￿￿￿<$￿=4￿￿￿￿￿￿D￿K7￿￿￿J￿￿￿%￿T￿￿￿￿￿>￿6￿7￿￿(￿￿C￿(%￿;￿￿￿￿￿￿.￿￿￿%￿=>￿￿￿￿￿(￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿’￿￿ ￿￿*￿￿(￿’￿￿￿.’M￿￿￿￿￿￿(￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿I￿K7￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿ A ￿￿
￿￿
￿ ! ￿ ￿ ￿.￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿ ,￿￿￿4￿￿￿ ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿%￿)K￿￿￿￿￿9￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿%￿B￿￿$’￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0($￿￿￿￿%￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿#￿￿￿E￿￿#￿￿￿%￿.
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ *I￿ ￿￿￿)K￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿<￿K￿￿￿￿(￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿G￿￿￿%￿Z /￿￿￿8￿￿￿￿ ￿A ￿ ￿#￿￿￿S￿￿￿￿￿￿￿￿>
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿’(￿￿￿￿.’￿￿￿￿￿)K￿￿￿￿￿9￿￿=>￿0($￿￿￿￿4￿￿￿)K￿￿￿￿￿9￿￿=>￿.￿%￿￿￿4￿￿￿￿￿
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7 ￿ ￿’ ’’’’￿￿4￿6)’ ’’’’￿￿￿ ￿&’ ’’’’>￿‘￿’ ’’’’￿￿6=￿￿￿￿￿￿￿B￿￿’ ’’’’<￿￿￿￿’ ’’’’￿￿￿￿￿￿4￿’ ’’’’￿￿￿
www.arabschool.org.sy/Celebration/Dr.AbdelHadi%20Outeibi.doc  
￿￿  ￿￿
￿ !   ￿￿<￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿ !   ￿￿￿(￿￿￿￿*F￿￿‘￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿E￿ A  
￿ !   ￿￿￿￿4￿￿￿￿ M￿￿ A  
￿ !   9￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿  
￿ !   ￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿1￿=>￿￿￿￿<￿￿￿ A  
￿ !   ￿<￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿0￿74￿;￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿G￿ A  
￿1￿￿￿￿￿O>￿8￿94￿ ￿￿￿￿7￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿
•   .￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿/ ￿￿￿￿  
•   ￿￿￿￿E￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿  
•   =￿￿￿￿￿￿./ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿ ￿￿  
=>￿￿￿4￿>￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿% ￿ ￿￿
•   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿(K￿￿8￿94￿￿D￿￿(j￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿J￿￿￿;￿￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿D￿￿￿￿
￿￿￿($￿￿ A  
￿￿
 
￿ ( $￿￿￿￿;<￿￿ ￿￿￿￿*￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿9￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿:$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’M-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿;k$￿￿￿.4$￿&￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿1￿=>￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿T￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿<￿￿%￿￿￿￿.￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿
•   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ’￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿M￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿@I￿’Q￿￿￿￿&￿￿￿;>￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@7(￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿;￿￿￿￿$￿￿=>￿*<￿￿￿￿￿￿￿*<￿￿￿￿%
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿￿=’￿￿￿￿B￿￿￿E￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿‘/￿E￿￿T￿￿￿￿￿￿Z ￿ I￿￿￿&￿K%￿B9￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿
=7￿Q￿￿￿￿*(K￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
•   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿1￿￿Z /￿￿￿￿￿￿Z ￿￿￿￿(￿￿￿￿￿:￿￿￿N$￿￿￿￿%￿#￿￿$￿￿D￿￿￿%￿.￿￿￿￿=>￿￿￿￿(￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿Z ￿￿￿￿￿￿￿Z /￿￿
=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿&￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿￿%￿￿￿.￿￿￿j￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A  
•   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿Z /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿$￿￿￿￿=>￿￿￿￿M￿￿￿￿￿&￿1￿L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’4￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿*￿￿￿;￿￿￿>￿=>￿￿;￿￿￿￿￿￿D￿￿M%￿￿￿￿(￿￿=￿￿
￿(U￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<$￿￿=￿￿￿ A  
•   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿?￿￿￿)￿￿￿￿￿<￿￿￿￿%￿￿￿<￿￿￿￿%￿@￿￿(￿￿￿￿￿￿￿7￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿<￿￿ e 6￿ ￿ => ￿ .M￿￿ ￿ 2￿￿￿￿￿ ￿ B￿￿￿ ￿￿￿  low road B9￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿ ￿ @$4￿ ￿ ￿￿ ￿ ,￿7￿ ￿ => ￿ ￿ ?￿’7(￿ ￿
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2￿(￿   ￿I￿￿   ￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿M￿￿/￿   60￿(￿￿   8￿94￿   "￿￿N￿￿   6;￿4￿$￿￿   ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿   ￿ &’￿￿  
                                                  
8 ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.Q￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿ 6 ￿*￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿1 ￿￿￿￿￿￿6 ￿ ￿ 6 ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿6 ￿@￿￿(￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿6￿ ￿ A ￿￿￿)￿￿￿￿&>￿‘￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ WWW.ULUM.NL  
￿￿  ￿￿
￿￿4￿￿￿ ;￿   ￿%   #￿￿￿   ￿￿￿￿<￿   ￿￿￿￿￿￿￿   &￿1   ￿￿￿￿1   ,￿￿%   .￿(￿￿   =￿￿￿   2￿￿￿￿￿￿￿$￿   T￿￿￿￿￿   ;￿￿￿7(1  
2￿￿￿￿  (Market failures)  &>   ￿￿￿￿￿￿￿   ,￿￿￿   *￿￿   6   ￿￿4   ￿<￿￿￿￿￿￿￿   ￿%   ￿￿K￿   ￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿  
&>   .￿￿￿￿￿￿   )￿   @￿￿￿￿￿   ￿.4$￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿2>￿￿￿￿MN￿￿￿6￿7￿￿(￿￿￿ ￿ =￿’￿I￿ ￿ ￿ ￿#￿’K￿￿￿￿.’￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿L9’￿￿.M￿￿￿J￿￿6￿￿￿M￿￿/￿￿.￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿&>￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿￿￿M￿’￿￿￿￿H￿’￿￿￿*￿’<7￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿M￿￿￿￿￿H￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿#￿K￿￿￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿’￿￿￿.
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿9￿￿￿￿￿￿￿￿’7￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿./(￿￿￿￿8￿9￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿&’>￿@’￿7￿￿￿’￿￿￿￿*￿￿￿￿&￿￿￿￿8￿￿￿￿<￿N￿6&￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿M￿￿/￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿￿;￿ >￿’￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿J￿￿￿￿;￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&>￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿?￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿; B￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿2￿￿￿%￿￿￿￿ A ￿ =’￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿K’￿%￿@￿’￿￿￿
*(K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿ ￿￿￿6 ￿ ￿ ￿￿￿￿@￿￿￿ I￿￿￿6 ￿ ￿G￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿>￿7$￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿(￿￿￿￿?￿￿F￿￿￿<￿ =￿￿￿￿￿ ￿ ￿ B￿￿’￿￿￿￿￿ ￿ ￿ B￿￿￿M￿’￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿’￿G￿￿￿￿￿￿￿￿’>￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿
;￿I￿<￿￿￿ A ￿ ￿ ￿￿;￿￿4￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ (￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿H￿￿￿￿&￿￿￿C￿￿￿￿￿MN￿￿￿￿￿￿4￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿MN￿￿./
&￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿*￿￿%￿2I￿￿￿￿￿￿6￿￿￿(￿￿￿￿6@￿￿￿4￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿*￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿>￿￿9<￿￿ ￿￿￿￿ ￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿8’￿9￿&>￿￿￿￿6￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿&>￿￿￿￿4￿￿￿￿,￿￿￿￿￿C9￿￿￿*￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿4G￿
￿￿￿4￿￿￿￿￿2￿ ￿ A ￿￿&>￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿*￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿F￿￿%￿&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿$%￿￿ > ￿&￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿.4$￿￿￿￿I￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿￿￿￿￿3I￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿h ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿@￿￿’(￿￿&’￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿




                                                  
9 ￿ ￿￿￿￿￿￿*F￿￿￿￿&￿￿ ￿￿￿ ￿￿  Doing Business 2008 ￿ ￿.￿￿￿￿￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿J￿￿￿￿&￿￿￿￿￿$￿￿￿￿
￿￿￿;￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿￿￿￿.￿<￿￿￿@￿<￿￿￿￿ ￿￿%￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿&>￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿I￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ￿,￿%￿&￿￿￿￿￿￿4G￿ ￿6*￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿&￿￿￿Z ￿￿m ￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿$￿%￿￿I￿￿￿￿<$￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿4￿;￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿$￿￿￿=>￿.￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿O> 6 ￿.M￿￿;￿￿￿￿￿=>￿.M￿￿￿￿
￿￿E￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿D￿￿￿1￿￿6*4￿￿￿￿￿￿￿D￿74￿￿6￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.I￿￿￿ ￿￿ ￿Ac ￿.￿￿￿￿&￿￿>
￿￿￿￿￿￿￿￿$G￿￿;￿￿￿4￿￿￿￿%￿￿￿￿￿6￿￿I￿K ￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿$G￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿6.￿M￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿&￿￿￿￿￿:￿￿￿￿;￿￿￿￿6￿￿￿￿M￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿E￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿=>￿6
￿ >￿￿￿￿￿ ￿ ￿A ￿￿￿￿￿%￿=>￿B￿￿￿￿￿#￿￿￿￿=>￿.￿7￿￿￿￿O>￿6￿￿￿￿￿￿=>￿ ￿=￿￿￿￿￿2￿:￿￿￿￿*4￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=>￿Z ￿￿￿￿￿
￿*K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿O>￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿E￿￿=>￿￿￿%￿￿6￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿)>￿￿￿=￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿Q￿￿￿￿￿￿5 D￿￿￿1￿
￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿￿￿&￿￿￿￿￿￿K ￿￿ ￿A  
  
￿￿￿￿ ￿￿￿%￿&￿1￿￿￿￿$E￿￿￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿I￿￿￿=>￿Z ￿￿￿￿￿
.￿￿￿￿￿￿￿￿$￿% ￿A ￿Z /4￿￿￿ ￿￿>%￿.￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿2￿$￿￿￿￿ ￿￿￿￿=>￿*￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿Q￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿$￿￿￿￿
￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿ d ￿￿ e ￿;￿￿4￿￿￿￿6 d ￿￿ e ￿￿￿￿n ￿￿￿6 d ￿￿ ￿Ae  
￿￿
￿&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿9￿￿￿<￿￿$￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿6.￿￿￿￿￿￿￿￿$￿%￿￿￿Q￿%￿"￿￿￿￿;￿￿$G￿￿
￿ ￿;￿4￿$￿"￿￿N￿￿;￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿4￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿$￿￿￿D￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿7￿4￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿)￿￿￿￿J￿
B￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿7￿￿￿￿6￿I￿￿K￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿6.￿:$￿￿￿￿;￿D￿￿￿1￿￿6.￿￿￿￿￿￿;k$￿￿￿ A   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿9￿￿￿%￿￿1
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6=￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿9(N￿￿￿￿=7￿￿￿￿￿￿ ￿6;/￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿ ￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿,￿￿>￿￿9￿￿ B￿￿￿K￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&’￿￿￿￿￿’￿ ￿￿￿￿￿￿￿9￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿%￿&￿￿￿￿￿4N￿￿￿￿
￿ ￿ ￿3￿￿￿￿￿￿￿ ;￿D￿7￿E￿ ￿ ￿ ￿ ￿.￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿ ;￿D￿￿￿1 ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿.￿$￿￿￿L￿￿￿￿￿￿.￿60￿(￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿4￿ ￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿ ! ￿
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% ￿ ! ￿ ￿ ￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿
￿ ￿ ! ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿<￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿G74￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿*D/￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿$￿￿￿￿*￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿)￿￿*￿￿￿￿￿￿￿<M￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿ A ￿
; ￿ ! ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿E￿ ;￿D ￿ ￿￿￿￿￿E￿ ￿ => ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿G￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿ B￿￿￿M￿’￿￿￿ ￿ ￿￿%￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿2’I￿￿￿￿￿￿0￿($’￿￿￿K’￿%￿￿￿K’￿￿￿.￿6.￿￿￿￿￿￿￿￿0￿(￿￿￿￿￿￿￿￿>￿&￿￿￿￿ >￿￿￿￿ ￿
￿.4￿$￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿&￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿1￿ ￿<￿￿.￿￿￿￿￿￿ A ￿
J ￿ ! ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿@￿M4￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿ M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ => ￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿’7￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿ ￿￿￿￿E￿ A ￿
￿￿
￿ ￿ ( 7￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿$￿   ￿4￿   ￿￿￿￿￿$￿ ￿￿
=4￿   ￿4￿￿￿ ;￿￿￿￿$￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿<￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿/> )￿￿$￿   J￿￿￿￿￿￿  
￿￿4￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿M￿￿￿   ￿> ￿<   A ￿￿￿￿￿9<￿￿ ￿ ￿￿
0 % ￿3 ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿;￿￿￿?￿?￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿=>￿Z ￿￿￿￿￿%￿Z ￿￿￿￿￿￿>￿ M￿￿￿B￿G￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&’￿￿￿￿4￿’$￿B%
￿￿4￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿￿￿’￿￿>￿￿￿/￿￿￿￿&￿￿￿￿6￿<￿/(￿￿￿￿￿4￿$￿￿￿.￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿MG￿￿=￿￿￿
￿ ￿<￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿Q￿￿￿;￿￿￿￿￿￿6#￿￿￿E￿￿"￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿‘￿￿￿￿￿m ￿￿￿￿￿￿￿￿￿9￿￿￿4￿￿￿￿￿￿P ￿￿￿￿￿￿
￿4￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ *P ￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿m ￿￿￿￿￿6C￿(%￿;￿>￿ M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4>%￿&￿￿￿￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿9￿6 A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿91￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿4￿￿$￿￿￿￿￿<>￿￿￿%￿￿￿4￿$￿￿￿*￿ ￿￿8m ￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿6￿m ￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿4￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿
￿4￿$￿￿￿￿>￿ M￿T￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿Z ￿D￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿*￿￿￿￿=￿￿￿￿*￿ ￿￿￿￿￿4￿￿￿% A ￿￿ ￿ ￿￿
0 / ￿3 ￿￿￿￿￿    ￿￿￿￿   ￿￿￿"￿￿￿￿ ￿ *￿   .￿￿ ￿￿￿ ;￿￿￿￿M￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   =>   .￿￿￿   J￿￿￿￿   ￿￿￿￿ ￿￿￿￿   .4$￿   ￿*￿￿
&￿1   C￿￿￿￿￿￿   .M￿￿￿   ￿<￿￿   ￿   )￿￿￿￿￿   ￿%   =￿￿￿   .4$￿   .￿￿4   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿<￿   =>   .￿￿￿￿￿￿￿9￿ A  
> =7 ￿ ;￿￿￿￿ ￿ B9￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ,￿> ￿ ￿￿￿￿% ￿ J￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=> ￿ 6=￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿J￿￿￿￿￿￿O> ￿ ￿&’￿￿￿￿￿
￿￿<￿￿%6￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿&> ￿ ￿￿￿￿￿&￿￿￿2￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿ ￿C￿￿￿￿￿￿￿￿J
￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿L9￿ oAX ￿￿h ￿.￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿&￿￿￿&￿￿ ￿￿￿T￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ XA[g ￿h￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿6￿&￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿&￿￿ bAW ￿h ￿ .￿I￿￿￿￿￿&> ￿A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿&￿￿￿￿.4￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿>￿K￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ .￿￿￿￿&￿￿>6￿￿<￿￿kK￿*F￿￿￿;￿￿￿(￿￿￿￿L9<￿￿.M￿￿￿￿./:￿￿￿￿￿*￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿$￿￿.￿M￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ &￿1 ￿ ￿% ￿ qr ￿h￿ , 7￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ &￿￿ ￿ J￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿:￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿ ￿
;￿>￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 6￿￿￿￿￿E￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ *￿￿ ￿ D￿￿￿￿￿0￿￿(￿ ￿ = ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿:￿￿ ￿ ￿ J￿’￿￿￿￿ ￿
￿￿￿Q￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ A￿ ￿￿/￿￿ ￿ &￿￿ ￿ ￿￿￿￿68￿9 ￿ ;￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿$￿ ￿ &￿1 ￿ ￿% ￿ st ￿h￿ ￿￿ ￿ 2￿7￿E￿ ￿
B￿￿￿￿￿ ￿ &￿￿ ￿ J￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿N￿ ￿ 6￿￿￿4￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿%￿ ￿ t h￿ ￿ > ￿ ￿￿ ￿ ;￿ 7￿￿￿ ￿ ￿￿￿IK￿￿ ￿ /￿% ￿
=￿N￿ ￿ ￿￿ ￿ #￿￿ ￿￿ ￿ 0￿(￿￿
WW A ￿￿
                                                  
11 ￿ 6￿￿￿￿ ￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿2￿ ￿￿￿￿￿ ￿6￿￿￿￿￿￿￿￿2￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿￿￿￿ Xooi ￿06￿ XWu ! XWl ￿￿
￿￿  ￿￿
  ￿￿￿   ;￿(￿￿ ￿￿￿￿￿M4￿   ￿;￿￿￿4￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿&>   =4   3￿￿￿   ￿9￿   ￿￿￿ ￿￿   ￿I￿￿￿￿   =>   ￿ 2￿￿’￿￿  
=4￿   ￿>￿￿   ￿>￿￿   Z ￿￿￿￿￿￿Z ￿   ￿￿4%   ;￿￿￿￿M￿￿/￿   ￿￿￿(￿￿   =>   .￿￿￿   ￿ J’￿￿￿￿   ￿ ￿￿￿’￿￿￿￿￿  .  ￿ ￿ ￿￿9’￿￿&’>￿
￿(￿￿ E￿￿￿￿￿￿￿￿￿‘￿￿ ￿￿0￿ ;￿D￿￿￿   ￿ ￿<￿ ￿ ￿￿
. 1  ￿￿￿￿￿   *￿￿￿   .￿￿￿￿￿￿   ‘￿￿￿￿￿   J￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿   ./(   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿  
d ?￿￿ ￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿   63￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   ￿4￿￿$￿￿￿   =>   6@￿￿￿4￿￿￿   v￿1 e . ￿￿
. 2  0￿￿(￿   D￿￿￿%   ￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   J￿￿￿￿   ￿￿￿(￿￿   ;￿￿￿G￿￿￿￿   ￿￿M￿￿￿￿   ￿￿ ;￿￿￿￿￿   =￿￿￿   ￿￿￿ .   =>  
￿￿$￿%   ￿￿￿￿(￿   =￿￿￿￿   ￿￿￿￿   ￿<￿￿￿   ￿￿￿￿4￿1   2￿ ￿￿￿   ￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿  . ￿￿
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;￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿   "%￿   ￿￿￿(￿￿￿￿.￿￿￿￿   ￿￿￿(￿￿   ￿<￿   =4   .<￿￿   ./:￿￿￿￿   B￿￿￿￿￿￿   ￿ ￿’<M￿￿￿￿  . 
8￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   C￿(%   ￿ ￿4￿   ￿<￿￿￿7￿   =￿￿   ￿￿￿￿￿   ;￿￿￿%   ￿ ;￿’￿Q￿￿￿   ￿ @￿￿￿’￿￿￿   ￿ =￿￿’￿￿￿4￿￿￿
[6]  
 technological rating  &￿￿   &￿￿￿￿   ￿￿   ￿￿￿>   ;￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿￿￿￿%   ;k$￿￿￿￿   ￿ ;￿’￿Q￿￿￿  
.￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
] ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ *￿￿   )K￿   ￿￿(   .￿￿￿￿￿   ￿￿$￿￿￿￿   ￿￿F   7￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿Q￿   ￿￿   3￿￿   J￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿  
&￿￿   ;￿￿￿￿$￿￿￿   ￿￿M￿￿￿￿   ￿￿4￿￿   ￿<￿￿￿   =>   ￿￿￿:￿￿   ￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿4￿   6￿￿￿￿￿   ,￿￿￿￿   ￿￿￿M4
￿￿￿￿(￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ;k$￿￿￿￿   ￿￿￿:￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   =>   ￿￿M4   ￿￿   ￿ ￿￿’￿￿￿￿   ￿ ;￿￿￿￿’￿   ￿ &’>  
￿F￿￿￿   ;￿￿￿￿ ￿￿￿   ￿￿M￿￿￿￿   &￿￿￿   *￿ ￿￿   ￿<￿  .  ￿￿￿   ￿￿￿   ￿￿M￿￿￿￿￿   ￿%   J￿￿%   .￿￿   ￿￿   ;￿4￿$￿￿   ￿￿I￿ ￿￿  
&￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿   ￿￿￿￿￿   .4$￿   0￿(   &￿1   *￿￿   .￿￿￿j￿  –  .M￿   )K￿   ￿￿(   6.￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿  
&￿￿   ￿￿￿￿1   ￿￿￿(￿￿￿  –  ￿M4%   ￿￿   ,￿￿￿￿   &￿1   ￿￿￿￿   .￿￿￿￿￿￿  . 8￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   =>   ￿￿>￿￿   ￿ *￿￿’￿￿   ￿ L9’<￿  
￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿F   ￿￿￿7￿￿   ￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿4￿￿￿￿ . ￿￿  ￿￿
0   ￿ 3  .  ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿B#   C￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ) Equity Finance ( ￿ ,￿￿￿￿   ;￿￿￿G￿￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿   8￿94￿  
;￿I￿<￿￿   6￿￿￿￿4￿￿￿   ￿￿￿￿￿   =>   ￿￿K￿7￿￿￿   ￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿   3￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿$￿￿￿￿   ￿ =’￿￿￿  
&￿￿￿   &￿1   ￿￿￿￿￿￿￿   J￿￿￿￿￿￿￿  .  91   8￿4$￿￿￿￿%   =￿￿￿   ￿￿￿￿   C￿￿￿￿￿￿   ￿ 6￿’￿￿7￿￿   ￿ ￿￿’￿￿   ￿ 6￿￿￿’￿￿￿￿  
=￿￿￿￿1￿   .￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿   7K1 D￿   )￿￿￿￿￿   B￿￿￿￿￿￿   &￿￿   6#￿￿$￿￿￿   ￿ *’￿￿￿   ￿ 2￿￿’￿￿  
6.￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿G￿￿￿￿.￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   .￿￿   ￿%   .￿￿￿   .M￿   L9￿   ;￿￿￿￿$￿￿￿  .  &￿￿￿￿￿￿￿   ￿ ￿’￿(￿  
.￿￿￿￿￿?￿￿   ;￿￿￿(   ￿￿>￿K1   =>   ￿￿￿1   .￿￿￿￿   ￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   =￿￿￿￿￿4￿￿￿   ￿ ./’(￿￿￿  
*￿￿ ￿   .￿￿￿￿￿￿   =￿￿￿￿  (seed capital)  "%￿￿   .￿￿￿￿   ￿$￿￿ ;￿4   ￿￿￿￿￿￿￿   0￿￿￿D￿￿$￿   ￿￿   2￿ ￿  
￿￿4￿￿￿￿ .  L9<￿￿   6￿ ￿￿￿￿￿   ￿￿4￿   .￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿-   ￿￿   ./(   2￿ ￿   ￿￿4￿￿￿￿   ￿￿￿4￿   3￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿ ￿￿￿  
J￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿3￿￿￿   .￿￿￿￿￿  .  ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿   ￿￿￿￿￿5￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ?￿?￿￿￿   ￿￿￿￿￿   &￿￿￿￿￿$￿  . ￿￿
￿￿
)￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿   .(￿￿￿￿   =>￿￿￿￿￿   B￿￿<￿￿￿￿   =>   ￿￿￿￿E￿   .￿￿￿￿￿￿   T￿￿￿￿￿   ￿￿   8￿9   ￿￿￿￿￿￿=>   ￿ ￿￿￿’ ￿￿  
6￿￿￿>￿￿￿￿￿   ;￿￿￿%   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   *￿%   .￿￿￿   =>￿B￿￿￿￿￿￿   *￿￿￿   *￿￿￿￿  .  ￿￿￿￿>  
￿￿￿   ￿￿￿￿￿   &￿￿   ￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿   *￿￿￿￿￿￿   6￿￿￿<￿￿￿￿   "￿￿%￿   ￿￿￿B￿￿   J￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿   6￿￿4￿￿￿￿  
*￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿ 6￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿ ￿￿   ￿￿￿   *￿￿￿￿   ￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿   ￿<￿   ￿￿￿￿   .￿￿￿￿   C￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿ ￿￿’<￿
6C￿(%   .Q￿￿   ￿￿￿ ￿￿   ￿￿￿>￿￿￿￿￿   .4k￿￿   &￿￿   C￿￿￿￿   =:￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿   ￿%   ￿￿￿￿￿￿&￿(￿￿   *￿￿￿￿￿   *￿Q￿￿￿  
=￿￿￿￿￿￿￿   &￿￿   ,￿￿   0￿￿(￿￿   L9￿   ￿7￿Q￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿6￿￿$￿￿￿￿￿   Z ￿￿￿￿   Y   ￿￿MG￿   =>   ￿￿￿￿￿  
￿￿￿￿   *￿Q￿   *￿ ￿￿   0￿(￿￿   6)￿￿￿￿￿￿￿   ,<￿￿￿￿￿   )￿￿$￿￿￿￿￿   ￿N>￿4￿￿   ￿4>   .￿￿￿￿   6￿￿￿￿   ￿   6￿￿4￿￿￿￿  
￿￿47￿￿￿￿   B￿ ￿￿￿  .  8￿9   ￿%   D￿ ￿￿￿￿   &￿1   ;￿ ￿￿   .￿/￿￿   &￿￿%   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿   ￿￿4￿￿￿￿   &￿￿   ￿￿￿￿￿￿  
￿￿   ;￿￿￿<￿￿￿   @￿￿(￿   ￿￿   8￿￿   ￿￿I￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   =>   ￿￿￿￿￿￿￿ 6 ￿>￿KE￿￿￿   &￿1   68￿9   ￿￿￿￿￿   ￿9￿   D￿ ￿￿￿￿  
￿% ￿K   ￿%   =￿￿￿   ￿￿￿Q￿￿   *￿￿￿￿￿￿   2￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   .4$￿   .K>%  .  6￿￿￿(%￿   =:￿￿￿   ￿ &’￿￿  
￿￿￿Q￿￿   *￿ ￿￿   ￿￿>￿ M￿￿   ￿￿I￿￿￿￿   d   B9￿￿   ￿￿   ?￿￿7￿￿￿   ￿%   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿Q￿￿￿   =￿￿￿￿￿￿￿   =￿￿￿￿￿￿￿￿   e   ￿%  
)￿$￿   &￿￿   ￿￿￿￿1   ;k$￿￿￿￿   *￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿4￿￿￿￿￿   #￿￿￿E￿￿ A  
  ￿ ￿ =>￿   6)￿￿￿￿￿ ￿￿ =￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿> ￿ ￿￿>￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿( A￿ ￿￿￿￿￿￿￿> ￿ *￿￿￿￿ ￿ ￿ =’￿￿￿￿￿ ￿
.￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿w￿￿￿ ￿[oAW￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿4￿￿￿ ￿ ￿￿:￿￿￿￿￿ ￿Wbd￿ ￿￿￿ ￿ &￿￿N> ￿e￿ ￿ ￿WaAi￿ ￿ ￿=’>
￿￿￿￿I￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿$￿￿ d d Wb ! Xa ￿￿￿￿￿ ￿e => ￿ *￿￿ ￿Xooa￿ 6 ￿ .￿￿ ￿ ￿XWAW￿ ￿ ￿WXAg￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ ￿ &’￿￿ ￿
￿￿￿￿ ￿ =￿￿ ￿ ￿￿4￿￿￿ ￿ ￿￿:￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿$￿￿￿ ￿ => ￿ .￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ A w￿￿￿J￿￿ ￿ ￿9￿ ￿ .￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ .￿￿ ￿ 2￿$ ￿ ￿￿￿- ￿
8￿7￿￿￿￿￿￿ ￿lA[￿ => ￿ 6￿I￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ￿4￿￿￿% ￿ ￿￿￿￿￿/￿￿ ￿ =￿￿￿￿4￿￿￿ ￿lAu￿ => ￿ 6￿I￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿- ￿
[lAW￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿2￿$￿￿￿￿￿￿.￿￿￿6￿I￿￿￿￿￿=> oAu ￿I￿￿￿￿￿&>￿ A ￿ ￿ ￿.￿’￿￿￿w’￿￿￿￿
￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ d Wb ! Xa ￿￿￿￿ ￿e => ￿ L9￿ ￿ ￿￿ *￿￿￿￿ ￿ &￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿XAX￿ => ￿ ￿ 6￿’I￿￿￿￿ ￿[A[￿ ￿ =’> ￿
6￿I￿￿￿￿ ￿XXAl￿ => ￿ 6￿I￿￿￿￿ ￿oAa￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ ￿*￿￿ ￿￿Xooa A Q￿/￿￿ ￿ ￿￿4￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ J￿’￿E￿￿￿￿’￿ ￿
;￿:￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿￿$￿￿￿ ￿ =￿/￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿<￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿aoA[￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿WlAg￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿=￿￿￿￿1
￿￿￿I7￿￿ ￿ &￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿ => ￿ *￿￿ ￿Xooa
WX ￿￿
￿￿
￿￿￿ ￿ w￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿oAgg￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ => ￿ *￿￿ ￿Xooa A ￿￿￿ ￿￿ ￿ 8￿9 ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿
.￿￿￿￿ ￿ Z ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ w￿￿￿￿￿￿ ￿oAiX￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ 6 ￿ .￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿oAlb￿ => ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ 6 ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿oAii￿ => ￿
￿I￿￿￿￿
W[ ￿A ￿
                                                  
WX ￿ ￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿6￿￿￿(-￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿2￿￿￿￿￿ Xooi 6&￿Q￿￿￿6￿ Xoou ￿06￿ [o ￿￿
W[ ￿ .￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ 9(N￿ ￿ => ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿ =￿￿￿￿E￿ ￿ ￿￿ *￿￿ ￿ => ￿ )￿￿￿ ￿ .￿￿￿￿ ￿ 6*￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿>￿K1 ￿ &￿1 ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿’￿ ￿
￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿D￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿4￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿% ￿ ￿￿￿￿4￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿1 ￿ .￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿￿￿￿6=￿￿Q￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿ => ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿  ￿￿
￿
@$4￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ )￿￿￿￿ ￿ ￿/￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ =￿￿￿ ￿ ￿(- ￿ ￿￿￿7￿￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿ A ￿ ￿￿’ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿’￿￿ ￿
;￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿  ￿ &￿￿ ￿ C￿￿￿￿ ￿ "￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿T￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ ;￿￿￿(￿ ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿ ￿ ￿ ./’( ￿
￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿[Ag￿ => ￿ 6￿I￿￿￿￿ ￿ =>￿ ￿ T￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿E￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿WoAg￿ ￿ =’> ￿
6￿￿I￿￿￿￿ ￿ ￿9￿￿ ￿ 3￿￿% ￿ )￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿( ￿ ;￿￿￿G￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ Z ￿￿￿￿￿￿ ￿ 3￿￿￿￿ ￿ ￿ =’￿￿￿( ￿ ￿ ￿*￿’￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿E￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿5 ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ #￿￿>￿ ￿ _￿￿￿￿<￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ "4￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿￿ ￿
￿I￿￿￿￿ ￿ => ￿ ￿￿￿￿ ￿ 2￿$ ￿ ￿￿￿- ￿ ￿￿M￿￿ ￿ => ￿ ￿￿￿￿4 ￿ T￿￿￿￿ ￿ T￿￿4 ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ @￿￿K￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿<￿> ￿ ￿/￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ #￿￿> ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ 6￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 6￿￿￿￿<￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿I￿￿’￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿.￿￿’￿￿￿&’>
￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿￿￿￿ ￿ 6C￿(% ￿ ￿￿M￿ ￿ 8￿9 ￿ @￿￿(￿ ￿ ￿￿￿￿4 ￿ 2￿￿￿￿ ￿ #￿￿￿ ￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿I￿￿￿￿ ￿ => ￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿91￿ ￿ ;￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ =￿￿￿( ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿E￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ @￿￿> ￿ ￿ ￿’￿￿￿ ￿ ￿ *￿’￿ ￿
￿￿￿￿2>￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿￿<￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿K￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ 6￿￿￿￿￿￿￿ > *￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ?￿￿￿￿ ￿ ￿￿>￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ B￿’￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿F ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿K7(￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿ 2￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ )￿￿￿￿￿ ￿ D￿(￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿ => ￿ *￿￿￿ ￿ 6*￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿&￿￿ ￿ &￿￿ ￿ ;￿4￿$￿￿ ￿ =￿￿￿ ￿ @Q￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ .￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿
*￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿> ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿ ￿ &￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿4￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ )￿￿￿ ￿ )￿￿ ￿ ;￿￿￿(￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿ A￿
￿￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿$G￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ B9￿￿￿￿>￿￿￿￿￿ ￿ "￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿‘￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ => ￿ ￿￿￿(￿￿￿ ￿ ￿ =’> ￿
￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿ ￿ 2￿￿￿￿￿￿￿ ￿ C￿(￿￿ ￿ ) ￿ ￿ *Q￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿ ￿ 2￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿ ￿
)￿￿￿￿￿￿ A￿ =<> ￿ .￿￿￿ ￿ .4$￿ ￿ *￿￿ ￿ ;￿￿￿￿ ￿ &￿￿% ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ￿<￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ D￿K￿￿￿ ￿
=> ￿ ￿￿Q￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ *Q￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿I￿￿￿￿ ￿ &￿￿ ￿ 2￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ .￿ ￿ &￿1 ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿
62￿￿￿￿ ￿ ?￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ 2￿$ ￿ ￿￿￿- A ￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿Q￿/￿￿ ￿ =￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿ ￿ &￿￿% ￿ ￿ ￿￿￿’￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿ ￿
;￿￿￿K￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ;￿￿￿<￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ d ￿ =’￿￿￿ ￿ ￿ 3￿￿’￿ ￿
*￿￿(￿￿/￿ ￿ => ￿ ￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿ A(￿ )￿￿ ￿ ￿% ￿ *￿￿￿￿ ￿ p￿￿￿￿ ￿ ￿D￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿4￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿% ￿
d )￿ ￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿1 ￿ &￿￿% ￿ ￿￿￿￿￿￿ e 6 ￿ ￿O> ￿ ;￿:￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿<￿ ￿ ￿￿￿￿% ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿9(-￿ ￿ => ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A￿ ￿>￿K1 ￿ &￿1 ￿ 68￿9 ￿ ;￿￿￿% ￿ ;￿￿￿<￿ ￿ .￿ ￿ .4￿$￿￿￿ ￿ "￿￿￿6;￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿ ￿￿ ￿ &￿￿ ￿ D￿￿% ￿ *￿<￿ ￿ 6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿% ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿E￿ A￿ ￿￿￿￿￿%￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿ => ￿
￿>￿4 ￿ ￿￿% D￿ ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ T￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿1 ￿ ‘￿￿ ￿ ￿￿I￿￿￿ ￿ #￿￿￿￿ ￿ "￿￿￿￿￿￿ ￿ *I/￿￿ ￿ ;￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿ ￿
C￿￿ ￿ ￿/￿￿￿ ￿ ￿￿￿>￿￿ A￿ ￿￿% ￿ *Q￿￿ ￿ ￿ ￿<￿O>￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ .￿￿￿ ￿ *￿(￿￿￿ ￿ ￿￿9￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿M4% ￿ /￿￿ ￿ &￿1 ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ & ￿ .￿￿￿ ￿ 6.￿M￿￿￿ ￿ . ￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ 6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ?￿7(￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ .￿￿7￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿/￿￿￿ A ￿￿
￿ ￿￿>￿C￿(%￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿ ￿ 3￿￿￿ ￿ ￿￿￿> ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ￿K￿% ￿ ;￿￿￿￿ ￿ &￿￿% ￿ ￿ &’￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿$G￿ ￿ ￿>￿￿￿￿￿ A￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ B9￿￿ ￿ 9(￿￿ ￿ .4$ ￿ *￿<￿￿ ￿ d J￿￿ ￿ . ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿ ￿ ￿/￿￿￿ ￿ &￿1 ￿ .￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿ e 6 ￿ ;%￿￿ ￿ ￿￿Q￿￿￿ ￿ ￿ 3￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿’M4% ￿ ￿ ￿￿4￿￿’$1
6￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿( ￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿E￿ d B% ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿ e A￿ ￿ ￿’4￿￿ ￿ ￿ *￿’￿￿￿￿￿ ￿
2￿/￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿E￿ ￿ => ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿ ￿ ￿9<￿ ￿ #￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A￿ ￿￿￿￿￿> ￿ *￿￿ ￿ 9￿(￿￿ ￿
￿￿￿￿ ￿ ￿N$￿ ￿ .￿￿￿ ￿ "￿￿>6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 8￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ #￿￿￿￿￿ ￿ ,￿￿ A￿ 0￿7￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿ ￿ ￿ *￿’￿% ￿ B% ￿
0($ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ,￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ .￿(￿ ￿ 2￿￿ ￿ .￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿7￿ ￿ _￿￿￿￿￿￿ ￿ .M￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿<￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ *Q￿￿ ￿ ￿￿Q￿￿￿ A￿ ￿4￿￿￿ ￿ ￿￿Q￿% ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿￿ ￿ ￿￿￿￿(￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿M4% ￿ ￿￿￿ ￿ ￿4￿￿ ￿ &￿￿ ￿ 3￿￿ ￿ ;￿￿￿<$ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ .￿(￿1 ￿ ￿￿￿K￿￿;￿￿￿- ￿ 6￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿￿￿ ￿
￿￿￿￿ ￿ ./ ￿￿￿ ￿ 6"￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ C￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ A
Wa￿ ￿￿
                                                                                                                                             
9(N￿ ￿ => ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿ =￿￿￿￿E￿ ￿ => ￿ .￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿ ￿ B￿￿￿M￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿￿’ ￿￿￿￿2￿￿￿’￿￿)’￿￿￿
-￿￿&￿￿￿￿￿ ￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿6￿￿￿( Xooi ￿06￿2￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿6 [[ ￿￿
 
14 ￿ 8￿￿￿￿￿)￿￿￿￿.￿￿￿7￿￿￿ ￿ 2￿￿￿￿￿￿6=￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿F ￿ ‘/￿1￿8￿￿￿￿￿￿ ￿ *￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿=> ￿ 2￿$￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿$￿ ￿
￿￿￿ ￿6￿￿ ￿￿>% ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ ￿ ￿￿￿ ￿ 2￿$￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿$￿ ￿ ￿￿￿$￿￿6￿￿ ￿￿>% Xooi￿ ￿ ￿￿  ￿￿
￿ ￿   ￿4￿￿   2￿ ￿￿   ￿￿￿ ￿￿   ￿￿￿>￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ;￿￿￿￿M￿￿￿   ￿￿(K   =>   ￿ ￿￿￿￿’￿￿￿   ￿ ￿￿’<￿￿￿￿   ￿ ￿￿’￿(￿￿￿  
=￿￿￿￿￿￿￿￿‘/￿S￿   B9￿￿   @￿<￿   &￿1   2￿￿K￿   ￿￿￿7￿￿   ￿￿>￿￿￿￿￿   ￿￿￿4   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿   ￿￿ ￿￿  
*￿￿￿￿￿  . ￿￿
E￿￿￿￿￿￿￿￿￿‘￿￿ ￿￿0￿￿(￿￿￿￿9￿￿&>￿ ;￿D￿￿￿   ￿ ￿<￿ ￿ ￿￿
. 1  ￿￿￿1 ￿   *Q￿   )￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   2￿￿￿￿   ￿￿   .￿%   ￿￿￿￿￿   T￿￿￿￿￿￿   6￿<￿￿￿￿￿￿   =:￿￿￿￿   ￿%   ￿4￿￿￿￿ ￿￿
8￿9   )￿  : ￿￿
%  .  ;￿￿￿￿￿￿￿   2￿￿￿￿  . ￿  .  ;￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿ ￿￿   ;￿9   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  . ￿  .  ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿  . ￿￿
. 2  ￿￿￿￿   ￿￿   ￿￿$￿￿￿￿   =>   ￿￿￿M￿￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿(   =>   *￿￿￿￿￿￿   B￿￿￿M￿￿   6=￿￿￿￿￿￿   &￿￿   ￿% ￿￿
￿ ￿4G   &￿￿  : %  .  ￿￿￿￿   *￿￿￿￿￿￿  . ￿  .  ￿￿￿￿%   *￿￿￿￿￿￿   =￿7￿￿  . ￿  .  ￿￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿   2￿￿￿￿  . ￿￿
. 3  .￿￿￿￿   T￿￿￿￿   "￿￿￿￿￿￿   ￿￿I￿￿￿￿￿￿   v￿￿￿￿  : ￿￿
%  .  ;￿￿￿<￿￿￿   ￿￿￿￿￿M￿￿￿￿  . ￿  .  ￿￿4￿￿E￿   #￿￿￿E￿￿   ￿￿47￿￿￿￿   B￿ ￿￿￿  . ￿￿
￿ ( ￿￿￿￿￿￿￿ ￿8￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿ ￿￿￿.M￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿4￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ 2￿(￿=>￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿L9￿￿ ￿ ￿￿I￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿;￿￿￿￿$￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿ ￿ ￿&’￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿<￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿$￿￿D￿$￿1￿)￿$￿￿￿6‘￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿@￿￿’Q￿￿￿.’Q￿=’>￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿m ￿’￿￿￿6￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿%￿;￿￿￿4￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿;￿￿￿￿$￿￿￿￿)￿$￿￿￿6￿￿4￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿4￿￿￿￿￿;￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿A
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿6￿￿￿￿’￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿(4￿6Z ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿6￿’￿￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿6;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿6￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6= ￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿E￿￿￿￿Q￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿. ￿￿ ￿ ￿ C￿(%￿;￿￿￿(￿￿6￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’4￿￿￿￿￿;￿’I￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿=:￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿6￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿’4￿￿￿￿￿￿￿6￿￿’￿￿￿￿￿￿￿;￿’￿￿￿￿4￿0￿(￿￿￿#￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿4￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿F￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿ ￿A ￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿.￿’￿￿￿￿$’￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿ ￿￿￿&￿￿￿;￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿6=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=:￿￿￿ ￿ ￿.’ ￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿ ￿ ￿￿￿$￿￿￿￿;￿￿￿  ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿=>￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿*￿’￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿’I￿￿￿￿￿2￿(￿￿
￿ ￿ ￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿$￿￿￿￿8￿￿￿.￿$￿￿￿%￿￿4￿￿￿￿ ￿ ￿￿K￿% ￿ ￿ ￿ ￿￿￿>￿’K1￿;￿￿￿￿￿￿D￿￿￿1
￿￿￿￿￿￿￿=>￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿4>￿￿￿￿￿$￿￿￿￿2￿￿￿￿=￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿6￿￿4￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿.￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿.￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿1￿￿6￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿N$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿￿￿ A ￿￿
￿￿
￿￿
                                                                                                                                             
￿￿  ￿￿
￿￿
￿;￿￿; ￿ ￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿:￿￿￿￿￿$￿ ￿ ￿￿
￿￿
% ( ￿7￿:￿￿￿￿￿$￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿J￿￿￿￿￿￿.￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿ A   ￿<$   *￿<7￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿>￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿4   =>   ￿￿ ￿￿￿   ￿￿￿￿ ￿￿   ￿￿K￿￿￿￿   )￿   #￿￿￿￿   ￿ *￿￿(￿’￿￿  
￿4￿$   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿4￿￿￿   )>￿￿￿￿   =￿￿￿￿4￿￿￿   6   *￿ ￿￿   ￿9￿   ￿￿￿￿￿￿￿   &￿￿   ￿￿￿￿  
;￿￿￿￿￿   *￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿&￿1   ￿￿￿   ￿￿M   &￿1   ￿>￿￿￿   ￿￿4￿￿   =>   ￿￿￿￿(￿   ￿￿￿￿￿   ￿ ￿’￿  
￿￿￿   ;￿￿￿￿(￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   =￿￿￿   ￿<￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿>￿￿￿￿￿ ￿&￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿C9￿￿￿ ￿ 8￿’￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿&￿￿I￿￿￿ ￿ B￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ,￿>￿￿￿￿￿C￿ ￿￿ ￿ ￿I￿￿￿￿ ￿ ￿ C￿G￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿’ ￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿&￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿,￿￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.Q￿&>￿ & ￿ 6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M   ;￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿^ ,>￿￿￿￿￿ ￿ ;￿4￿$￿￿￿￿￿$￿￿￿6 A ￿￿
￿ A   ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿1 ￿ .￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿￿￿.’M￿ ￿ ￿ ￿’￿F ￿
6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 6￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ;%￿￿ ￿ ￿ 7￿ ￿ ￿<￿￿￿￿% ￿ ￿￿￿￿ ￿.￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ )￿￿￿￿.4$￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’I￿￿￿￿￿￿￿>￿’￿￿&’￿￿￿.’￿￿￿￿￿<￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿&>￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿%￿)￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿#￿￿’￿E￿￿)￿￿$’￿￿￿￿<￿￿￿(￿’￿￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿￿0￿￿(￿￿￿D￿74￿2￿ ￿￿￿￿￿￿I/￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ E￿￿￿’￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿D￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿E￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿1￿B￿G￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿’￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿@￿￿￿4￿￿￿￿?￿7(￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿<￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿)>￿￿
￿￿￿￿￿￿￿  
￿ A   ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿‘￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿ Entrepreneurship ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿’￿￿>￿￿’￿￿4￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿&￿
Entreprendre ￿ ￿ ￿ ￿%￿￿<￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿ c ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿,’ ￿￿￿￿&￿￿￿D&￿$￿￿￿9(N￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿&￿￿’￿￿ ￿ ￿ ￿LG￿’<￿1 c ￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿3￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿ A ￿ > ￿ ￿￿￿￿￿￿N ￿ ￿)￿￿￿$￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿;￿￿￿’4￿￿￿￿￿￿￿￿4>￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿ ￿ &￿1￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ A ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿.￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿8￿9￿C￿G￿￿￿￿￿
.￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿&￿￿ A ￿￿
￿
g A   .M￿￿￿ ￿ C￿￿1 ￿ *I￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 2￿￿￿￿￿ ￿ J￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿&> ￿ => ￿ ￿ ￿￿’￿￿ ￿
￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿% ￿ 6￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿4￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿M￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ )￿$￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿ ￿ .￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿$￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿9￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ &￿(￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿’￿ A￿ ￿ ￿￿￿’￿￿ ￿ ￿ ￿9’￿ ￿
6"￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ 2 ￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿4￿E￿ ￿ 6;k$￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿$￿￿￿ ￿ &￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 6=￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ;￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A ￿￿
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿￿>￿￿￿￿￿￿@￿￿Q￿￿￿.Q￿=> ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿4￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿6￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿6￿￿￿￿4￿￿￿￿￿;￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿&￿￿￿)￿$￿￿￿6￿￿4￿￿￿￿￿￿m ￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿’￿￿￿￿4￿0￿’(￿￿￿#￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿4￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿;￿I￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿
￿F￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿A ￿￿  ￿￿
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿$’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿ ￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿6=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=:￿￿￿
￿ ￿.￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿$￿￿￿￿;￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿. ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿=>￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’I￿￿￿￿￿2’￿(￿￿
￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A ￿ ￿ ￿￿
/ ( 7￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿‘￿￿ ￿ ￿ ￿￿
￿ A   ￿￿￿￿￿￿￿K &￿￿￿.￿￿￿￿￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 2￿(   ￿I￿￿   ￿￿￿￿   ￿ ￿’￿￿￿￿   ￿ ￿￿￿M￿’￿/￿  
60￿(￿￿   8￿94￿   "￿￿N￿￿   6;￿4￿$￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   &￿￿   ￿￿￿4￿￿￿   ￿%   ￿ #￿￿’￿   ￿ ￿’￿￿￿<￿  
￿￿￿￿￿￿￿   &￿1   ￿￿￿￿1   ,￿￿%   .￿(￿￿   =￿￿￿   2￿￿￿￿￿￿￿$￿   T￿￿￿￿￿   ;￿￿￿7(￿   2￿￿￿￿    &>   ￿￿￿￿￿￿￿  
,￿￿￿   *￿￿ ￿6￿ )￿￿$￿   J￿￿￿￿￿￿   ￿￿4￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿M￿￿￿ ￿   ￿> ￿< A ￿￿
￿ A   ￿￿￿   ￿%   *￿￿   ￿￿:￿￿￿   &￿￿   2I￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ;￿￿￿/￿￿￿￿.(￿￿￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   *￿￿￿￿￿￿  
2￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   @￿￿￿￿￿   ￿7￿￿(￿￿￿ A￿ ￿￿￿￿>￿   ￿￿￿￿%￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿>   2￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿ 6￿;￿￿￿￿￿’￿￿  
8￿94￿   ￿￿￿   @￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿G￿￿￿   ￿￿￿￿7￿￿   =￿￿￿   ￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   69￿7￿￿￿￿   .Q￿￿   ￿￿<￿   ￿￿￿￿￿￿￿  
6￿￿￿$￿   6￿447￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿   ￿￿￿   ￿￿4￿   ￿<￿   C￿￿   ￿￿MN￿   .￿IK  –  ￿1   ￿￿￿  –  ￿ &’￿￿  
￿￿￿ ￿￿   ￿￿￿>￿￿￿￿￿   ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿ A ￿￿
￿ A   2￿ ￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿.￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿K   ￿￿￿ ￿￿   ￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿   2￿￿K￿   ￿￿￿7￿￿   ￿￿>￿￿￿￿￿   ￿￿￿4   ￿￿￿￿￿￿  
￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿   ￿￿ ￿￿   6￿*￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿9￿￿ ;￿￿￿￿M￿￿￿   ￿￿(K   =>   ￿￿￿￿￿￿￿  
￿<￿￿￿￿ ￿   ￿￿￿(￿￿￿   =￿￿￿￿￿￿￿￿‘/￿S￿   A   ￿￿
￿ A   J￿￿￿￿￿   ;￿￿￿ ￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿   .￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 6￿   2￿M￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿ ￿￿$’￿%   ￿ J’￿￿￿￿  
￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿ ￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿   *￿￿   *￿￿ ￿   3￿￿   ;￿￿￿￿￿￿￿￿￿%  
￿￿￿￿￿K   ￿￿￿:￿￿   @￿￿￿4￿   .￿￿￿￿￿   &￿￿   6￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿   60￿(￿￿￿￿￿￿   ￿￿$￿￿￿￿￿;￿￿￿(￿￿￿ ￿￿   ￿￿
￿ A   T￿￿￿￿￿￿&>￿D￿￿￿￿   &￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   &￿￿G￿￿￿   @￿<￿￿￿   ;￿￿￿G￿￿￿   ￿ ￿’￿M￿￿￿￿   ￿ ;￿’￿￿￿￿￿￿￿  
J￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿   ￿￿￿￿1￿￿￿:￿   .4￿￿￿   )￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿   ￿￿4￿￿￿￿  (governance)  )￿  
￿￿￿￿   .￿M￿￿   0￿(￿￿￿#￿￿ ￿￿   6￿<￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿D￿74   ￿ L9’￿   ￿ 6;￿￿’￿G￿￿￿   ￿ ￿￿￿’￿￿￿   ￿ ;￿’￿￿￿  
;￿￿￿￿4￿1￿   ￿￿I/￿   6￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿    ￿￿ ￿￿￿   ;/￿   L9￿   ;￿￿￿G￿￿￿   #￿￿ ￿￿￿   0￿(￿￿ 6 ￿￿  
￿￿￿   ;￿￿￿G￿￿￿   ￿￿M￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿4￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿;￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿B￿￿￿K￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿<￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿&￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿=>￿
￿￿ ￿￿￿>￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿)￿$￿￿￿I￿￿￿*￿￿￿￿￿6￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿￿/￿ A ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿8’￿9￿2￿ ￿￿￿￿4￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿￿I￿￿￿D￿$￿1￿./( ￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿1￿2￿￿￿￿ 8￿9 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿(￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿)￿￿$￿￿&￿￿￿￿￿￿6







9:￿￿￿￿￿ ￿ ( ￿￿
￿ A   8￿￿￿￿   2￿￿￿￿￿￿6=￿￿￿￿￿   ￿￿F   ‘/￿1￿8￿￿￿￿￿￿   *￿￿￿￿￿￿   ￿ ￿￿￿￿=>   2￿$￿￿   ￿￿￿￿ ￿  
￿ .￿￿’$￿   ￿ ￿￿￿ ￿6￿’￿ ￿￿>%   ￿ ￿’￿￿￿￿￿￿   ￿ =’>   ￿ ￿’ ￿￿￿   ￿ 2￿$’￿￿   ￿ ￿’￿￿￿￿   ￿ .￿￿’$￿  
￿￿￿$￿￿6￿￿ ￿￿>% 2007  ￿ ￿￿
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿’￿￿￿;￿￿￿￿$’￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿’￿-￿=￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’ ￿￿￿￿￿’￿￿￿￿￿’￿(￿￿￿￿￿’￿￿￿=’>￿￿￿’4￿￿￿￿￿&’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿
￿￿4￿E￿ d E/ESCWA/ID/2001/2 e ￿68￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿6 ￿￿￿￿  
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿￿￿.￿￿’￿￿￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿2￿ ￿￿￿￿￿ ￿6￿￿￿￿￿￿￿￿2￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿￿￿
6￿￿￿￿ ￿￿6 ￿￿￿￿ .  
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿’￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿$￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿:￿’￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.Q￿&> & ￿￿￿￿￿6 ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ ￿>￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ ￿ .’Q ￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ =￿￿￿￿￿ ￿ ￿<￿￿￿￿￿￿￿ ￿ => ￿ ￿￿￿4￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿>￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ =￿￿￿￿ ￿ 6￿I￿￿￿￿￿6@￿$ ￿ ! ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ A  
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿.Q￿&>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿>￿￿￿￿￿ 6 ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿1￿*￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿6 ￿ ￿ 6 ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿6 ￿ ￿ ￿@￿￿(￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿￿6￿ ￿
A ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿&>￿‘￿￿￿ WWW.ULUM.NL  
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿6￿￿￿(-￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿2￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿
6&￿Q￿￿￿6 ￿￿￿￿ .  
￿ A   ￿&’ ’’’’’’>￿‘￿’ ’’’’’’￿￿6=￿￿￿￿￿￿￿B￿￿’ ’’’’’’<￿￿￿￿’ ’’’’’’￿￿
www.arabschool.org.sy/Celebration/Dr.AbdelHadi%20Outei
bi.doc  
￿ A   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿<￿￿￿63￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿     ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=> ￿,￿￿￿6￿￿￿
￿&￿￿￿,￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿￿￿   ￿ ￿ ￿
\ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿4￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿
￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿G￿ ￿￿￿￿ ! ￿￿￿￿ ￿
￿ ￿ ￿ ￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿(￿￿ ￿￿4￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿F￿￿￿￿￿￿￿ 6 ￿ ￿ ￿ ￿￿￿9￿’￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿’￿ ￿￿4￿￿ ￿ ￿￿’￿￿￿￿
￿￿￿’ ’￿￿￿￿￿;￿’ ’￿￿￿￿￿￿￿ ; d *￿’ ’￿￿?￿￿￿￿’ ’￿￿ e ￿8￿￿￿￿￿￿6￿￿’ ’￿￿￿￿￿￿*’ ’￿￿￿￿6
6@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿ A   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿;k$￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿>￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿6￿￿￿￿&> ￿￿￿￿  
 




12.  Jean-Eric  Aubert  and  Reiffers  ,Jean-Louis.  Knowledge 
Economies  in  the  Middle  East  and North Africa: Toward 
New  Development  Strategies,  WBI  Learning  Resources 
Series, The World Bank,Washington, D.C.2003   ￿￿
13.  -www.britishcouncil.org/knowledge_economy-core-
briefing.pdf  
14.  World  Bank  ,World  Development  Report  2005:A  Better 
Investment  Climate  for  Everyone,  Washington 
D.C,USA,2004.avaliabal  at 
:http://econ.worldbank.org/wdr/wdr2005/ 
15.  World Bank, Doing business in 2005:Removing Obstacles to 
Growth, Washington, USA,2005,PP98-131 
16. www.mne.psu.edu/lamancusa/Entrepn/Module1/Lecture/Entre.d
oc 
17. ￿http://en.wikipedia.org/wiki/Entrepreneurship 
 
￿￿
 
￿￿
￿￿
￿￿
￿￿
￿￿
￿￿